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Resumo 
 
Ao longo da literatura o estudo do governo empresarial nas decisões 
financeiras tem vindo a ganhar relevância, em particular, na estrutura de 
endividamento, não existindo um consenso sobre quais e o modo como as suas 
características influenciam tais decisões. Neste estudo o endividamento encontra-
se dividido em três formas distintas, o endividamento a curto, a médio e longo 
prazo e o total. Pretende-se aferir se a estrutura do endividamento é 
condicionada pela natureza da propriedade, existindo uma distinção/comparação 
entre empresas familiares e não familiares. A amostra em estudo é composta por 
Pequenas e Médias empresas portuguesas (PME) inseridas no sector C (Industrias 
Transformadoras). Constatou-se que as empresas familiares têm maiores níveis de 
endividamento e que estas se distinguem das não familiares pelo impacto que os 
determinantes do governo têm na maturidade da divida. Conclui-se também que 
o número de gestores, o número de bancos, a rendibilidade e a dimensão 
contribuem para a estrutura de capital das empresas familiares e não familiares. 
Por outro lado a concentração da propriedade e a propriedade interna, apesar de 
influenciarem a estrutura de capital, são distintas dependendo da natureza da 
propriedade. 
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Abstract 
 
Throughout the literature, the study of corporate governance in financial decisions 
has gained relevance, in particular, in the structure of indebtedness, and there is no 
consensus on what and how its characteristics influence such decisions. In this study, 
indebtedness is divided into three distinct forms: short, medium and long term 
indebtedness and total indebtedness. It is intended to assess whether the structure of 
indebtedness is conditioned by the nature of the property, and there is a distinction / 
comparison between family and non-family businesses. The sample under study is 
made up of Portuguese Small and Medium Enterprises (SMEs) inserted in sector C 
(Transforming Industries). It was verified that the family companies have higher 
indebtedness levels and that these are distinguished from the unfamiliar ones by the 
impact that the determinants of the government have in the maturity of the debt. It is 
also concluded that the number of managers, number of banks, profitability and size 
contribute to the capital structure of family and non-family businesses. On the other 
side, the concentration of property and internal property, although influencing the 
capital structure, are distinct depending on the nature of the property. 
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A literatura sobre o governo da empresa tem dado importância aos problemas 
contratuais entre os detentores de capital e os gestores e ao estudo dos mecanismos 
postos à disposição dos investidores para controlar os seus recursos e minimizar os 
conflitos. No entanto os trabalhos realizados sobre a concentração de propriedade 
proporcionam um novo enfoque à teoria da agência: desloca a relação 
principal/agente para a ligação que se estabelece entre proprietários maioritários e 
minoritários onde a expropriação de “benefícios privados” 1  assume papel 
preponderante, provocando um conflito de interesses (La Porta et al., 2000, Gregoric e 
Vespro, 2003. No âmbito das finanças empresariais, as Pequenas e Médias Empresas 
(PME) têm ganho uma importância acrescida pelas particularidades que encerram. 
Entre estas, destaca-se a natureza familiar que a estrutura de propriedade e controlo 
lhes confere, levando a que as relações contratuais que se estabelecem na empresa, 
para além de laços económicos, contemplem, muitas vezes, laços familiares. 
As dificuldades que as PME têm na obtenção de recursos financeiros, aliada à 
dificuldade em aceder aos mercados de capitais, levam a que o mercado de crédito 
constitua a sua principal fonte de financiamento. Deste modo, o estudo do governo da 
empresa, nomeadamente das PME´s, e da intermediação bancária torna-
se de particular relevância, particularmente no vencimento da dívida (Diego , 2017). As 
relações com seus credores desempenham um papel particularmente importante para 
empresas sujeitas a maior assimetria de informações. 
O facto da maioria dos trabalhos dedicarem a sua atenção a grandes empresas e 
mercados leva-nos a concluir que, ainda com base na revisão da literatura, se mostra 
indispensável aprofundar o estudo que as questões do governo em termos da natureza 
e estrutura da propriedade têm no vencimento da dívida, no contexto das PME 
portuguesas. 
Os estudos empíricos sobre a estrutura de capital centraram-se numa primeira fase 
nos fatores que influenciam a estrutura de capitais da empresa, mais concretamente 
                                                          
1
 Os “benefícios privados” resultam de o proprietário maioritário utilizar o seu poder de controlo para 
obter uma fração de benefícios residuais que extravasam a parte que o capital social lhe confere. 
4 
 
na escolha entre endividamento e capital próprio. Numa fase posterior, mais 
recentemente, o estudo tem-se alargado à análise das determinantes da escolha das 
empresas sobre a estrutura da maturidade da dívida. 
Neste trabalho utilizamos como principais variáveis indutoras do endividamento a 
concentração da propriedade, a propriedade interna, o número de gestores e o 
número de acionistas. Também foram consideradas como variáveis de controlo a 
rendibilidade, o número de bancos, a dimensão e a maturidade da empresa. Para 
avaliar a relevância da natureza da propriedade na estrutura do endividamento a 
amostra foi subdividida em empresas familiares e não familiares.  
Os resultados sugerem que a estrutura do endividamento é claramente distinta 
quando se considera a natureza da propriedade, observando-se valores 
significativamente maiores de endividamento nas empresas familiares. Verificamos 
também evidências de que independentemente do tipo de empresa, familiar ou não 
familiar, quanto maior a rendibilidade, menor o endividamento. A dimensão da 
empresa tem um impacto positivo no endividamento total e no endividamento de 
curto prazo para ambas as empresas.  
 
O trabalho está dividido em seis capítulos, que para além desta parte 
introdutória, contempla no próximo capítulo uma breve revisão da literatura, no 
terceiro a população e amostra, o quarto é dedicado ao estudo das variáveis, 
metodologia utilizada e à formulação de hipóteses, o quinto aos resultados e 
finalmente o sexto às principais conclusões. 
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O governo da empresa ou corporate governance (na terminologia anglo-
saxónica) incorpora um conjunto de preocupações que têm merecido particular 
atenção no âmbito das finanças empresariais (Salas, 2002). A Organização para a 
Cooperação e Desenvolvimento Económico (OCDE, 2004) descreve-o como um sistema 
através do qual os negócios são geridos e controlados, especificando os direitos e as 
obrigações dos diferentes participantes: o conselho de administração, a direção, os 
detentores de capital, etc. Este sistema estabelece as regras e os procedimentos para a 
tomada de decisões, define a estrutura através da qual os objetivos são fixados e 
proporciona os meios para os atingir e controlar. Tirole (2006) refere que o governo da 
empresa é um conjunto de instituições que induzem os gestores a interiorizar os 
interesses dos stakeholders2 que nela participam, ideia partilhada por Steier et al., 
(2015). 
John e Senbet (1998) entendem que o governo empresarial está relacionado 
com os mecanismos de controlo através dos quais os stakeholders da empresa 
supervisionam os gestores (administradores) protegendo, dessa forma, os seus 
interesses. Referem, ainda, que o governo da empresa é o instrumento através do qual 
os vários stakeholders, externos à empresa, exercem os seus direitos através das 
cláusulas do pacto social e do normativo jurídico vigente. No mesmo sentido Gillan e 
Starks (2000) definem o governo da empresa como um sistema de leis, regras e fatores 
que controlam as operações no seio da empresa. Pode também ser entendido como 
um conjunto de decisões formais que permite aos proprietários, gestores 
(administradores) controlar o comportamento dos diferentes elementos da 
organização (Carney, 2005, Steier et al., 2015). Um contributo mais recente reafirma 
que um bom governo deve preservar os interesses dos detentores de capital contra a 
utilização ineficiente dos ativos da sociedade por parte dos gestores (administradores) 
(Dittmar e Mahrt-Smith, 2007).  
                                                          
2
 O termo “grupo de interesse” ou stakeholder refere-se a todos os agentes que de alguma forma têm 
uma relação com a empresa pelo facto de terem investido recursos financeiros ou humanos (Clarkson, 
1995). 
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Um ponto-chave para as empresas que têm uma política forte de governo 
empresarial é a disciplina. As políticas disciplinares só são eficazes se realizadas 
integralmente. Uma empresa pode ter grandes estratégias, no entanto se os 
colaboradores não cumprem de forma correta as obrigações que lhe foram atribuídas, 
os planos serão ineficazes. A gestão deve executar totalmente os procedimentos 
disciplinares com o propósito de tornar a empresa mais eficaz (Mack, 2017). 
Um conjunto de autores (Sirmon e Hitt, 2003, Steier et al., 2015) refere que, 
genericamente, o governo da empresa compreende duas funções fundamentais: 
definir a estratégia organizacional e estabelecer um equilíbrio dinâmico entre os vários 
interesses no seio da empresa, nomeadamente da gestão e dos detentores de capital. 
Para Azeem et al. (2014) o principal objetivo destas práticas é diminuir a informação 
assimétrica e desse modo levar as empresas a prevalecer por um longo período de 
tempo. Podemos concluir que as empresas devem instituir e implementar políticas 
sólidas de governo para incutir confiança de todos os stakeholder (Samra, 2016). No 
seu estudo Kraakman e Hansmann (2017) constatam uma elevada uniformização de 
procedimentos de governo empresarial. Um bom governo da empresa, este deve 
incorporar procedimentos que incluam uma estratégia organizacional clara, possuir 
uma política de gestão de risco eficaz, políticas disciplinares rigorosas, justiça, 
transparência, responsabilidade social, avaliações de funcionários e clientes, um 
Conselho de Administração forte e qualificado, funções claramente definidas, 
integridade e comportamento ético (Blackman, 2015, Mack, 2017). 
Do exposto, constata-se uma vasta amplitude de atributos associados ao 
“governo da empresa” o que torna difícil reunir consenso em torno deste conceito, 
sintoma provável da sua complexidade e abrangência. Apesar deste facto, todas as 
contribuições têm em comum a ideia de que, existe uma questão de partilha de poder 
e de resultados entre as diversas partes, cujos interesses nem sempre são 
coincidentes. As várias propostas revelam grande unanimidade na importância 
atribuída aos mecanismos de controlo internos (concebidos pela própria empresa) e 
externos (com base no mercado) para a correta afetação do capital aos objetivos da 
maximização do valor dos proprietários e stakeholders envolvidos na empresa. 
Podemos, portanto, concluir que o governo da empresa é um conjunto de processos, 
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formais ou informais, transversal a todos aqueles que de algum modo interagem com a 
empresa. 
A separação entre a propriedade e o controlo gera conflitos de interesses entre 
investidores (proprietários e credores) e a gestão, daí a necessidade de desenvolver 
mecanismos de controlo internos e externos capazes de os harmonizar, face à 
dificuldade em celebrar contratos completos3 para os resolver (Baysinger e Hoskisson, 
1990). Os investidores disponibilizam recursos financeiros que precisam de ser 
remunerados, devendo a empresa implementar um conjunto de mecanismos que 
impeçam alguns stakeholders de agir em proveito próprio (Prowse, 1995). 
A perspetiva dominante na literatura sobre esta problemática centra a atenção 
no conflito de interesses entre investidores e administradores e nas ineficiências daí 
resultantes. Quando tal ocorre, o governo da empresa e os seus instrumentos 
circunscrevem-se à relação que se estabelece entre os investidores e os 
administradores cujas decisões condicionam as remunerações daqueles (Shleifer e 
Vishny, 1997). A ausência de conflito ocorre quando a propriedade e poder de decisão 
recaem numa mesma pessoa. 
As considerações feitas ao longo desta secção têm por objeto de estudo 
grandes empresas. Porém, no âmbito das finanças empresariais, as PME’s têm ganho 
uma importância acrescida pelas particularidades que encerram. Entre estas, destaca-
se a natureza familiar que a estrutura de propriedade e controlo lhes confere, levando 
a que as relações contratuais que se estabelecem na empresa, para além de laços 
económicos, contemplem, muitas vezes, laços familiares.  
Outra das razões, para que exista um maior enfoque nestas empresas decorre 
do facto de os mecanismos de governo assumirem características próprias, na medida 
em que, em muitas situações há uma forte concentração de capital, num reduzido 
número de proprietários e gestores recrutados no seio familiar. A dispersão a 
elementos não familiares leva, em muitas circunstâncias, à redução do desempenho 
empresarial (Fattoum-Guedri et al., 2018). Esta elevada concentração confere um 
                                                          
3
 O contrato completo recolhe todas as obrigações dos participantes na relação contratual perante 
qualquer eventualidade que possa ocorrer e penaliza aqueles que as não cumpram. A impossibilidade 
de definir todas as contingências e os custos associados à elaboração de um contrato desta natureza 
dão lugar a contratos incompletos. 
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incentivo acrescido para que os proprietários intensifiquem a supervisão dos gestores, 
não pertencentes ao seio familiar, minimizando, desse modo, os custos de agência 
(Morck, Shleifer e Vishny, 1988). Uma outra justificação para aprofundar o estudo 
destas empresas decorre do facto de o controlo ser exercido pelos 
proprietários/gerentes e não por gestores profissionais sem qualquer participação (ou 
participação reduzida) no capital (Stewart e Hitt, 2012).  
A fonte de controlo empresarial pode ser perspetivada como uma forma de 
reduzir os problemas de agência entre proprietários e gestores (Pollak, 1985) e entre 
proprietários/gerentes e credores (Hillier et al., 2018). No entanto, poderão surgir 
problemas de agência entre proprietários (Villalonga e Amit, 2006; Peng et al., 2018) e 
entre proprietários/gerentes e outros familiares que não participam diretamente no 
governo da empresa (Villalonga et al., 2015). 
No âmbito das PME´s a empresa familiar, assume particular relevância, pelo 
papel que a família desempenha neste tipo de empresas. Leone (1992) considera que a 
empresa familiar se caracteriza pelo facto de um ou vários membros da família, 
participam na propriedade e/ou gestão e a sucessão se encontrar vinculada ao 
agregado familiar. A ideia, apesar de não tão abrangente é partilhada por Westhead e 
Cowling (1998) que entendem a empresa familiar como estando vinculada ao conceito 
de família. A dificuldade em definir família está relacionada com as diferentes 
conceções culturais que lhe estão associadas, como salientam Stewart (2003) e Dyer 
(2003). Allouche e Amann (1999) e Chua e Christman (1999) ao procurar delimitar a 
empresa familiar introduzem os laços de sangue e de matrimónio. Verstraete (2000), 
por sua vez, considera que numa empresa familiar um ou vários indivíduos 
pertencentes à família detêm o controlo, prevalecendo a intenção de transferir a 
propriedade e a gestão para a geração seguinte. Ward (2005) refere que nestas 
empresas, a gestão constitui um ponto-chave, desempenhando um importante papel 
de transparência e na definição dos objetivos organizacionais a longo prazo.  
Para a Associação Portuguesa de Empresas Familiares (APEF) “as empresas 
familiares são aquelas em que uma família detém o controlo, com poderes de nomear 
a gestão, e alguns dos seus membros participam e trabalham na empresa”. 
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Tem vindo a crescer na literatura a ideia de que a família não constitui uma 
entidade única. Para Villalonga e Amit (2006) o envolvimento familiar na atividade 
empresarial ocorre a diferentes níveis, a saber: gestão, propriedade e controlo. 
Na perspetiva de gestão, de acordo com Fama e Jensen (1983), o envolvimento 
familiar, conduz a uma perda de eficiência pela aversão ao risco. Bertrand e Schoar 
(2006) argumentam que os objetivos da família nem sempre estão em linha com as 
motivações de bem-estar de longo prazo de todos os investidores, especialmente se a 
família é excessivamente adversa ao risco. Um elevado nível de aversão ao risco pode 
levar a níveis de dívida mais baixos para estas empresas. Nesta linha, Friend e Lang 
(1988), constatam que o rácio da dívida e o facto de a gestão ser exercida pelo 
proprietário leva a que se estabeleça uma relação inversa entre ambas. Fang et al. 
(2017) referem que à medida que as empresas familiares ganham dimensão, a 
separação entre propriedade e a gestão induz benefícios quando se contratam 
gestores profissionais não familiares pela diminuição dos custos de agência que 
ocorrem. A imparcialidade também é imprescindível para que uma equipa de gestão 
seja bem-sucedida. Estes devem ser desafiados a alcançar objetivos, os quais devem 
ser realistas e atingíveis (Mack, 2017). 
Do ponto de vista da propriedade, as empresas familiares assumem, em muitas 
circunstâncias um caso particular, traduzido na figura de acionista controlador. 
Anderson et al. (2003) referem que outras motivações, além da maximização da 
riqueza, emergem nas empresas familiares (por exemplo, longevidade e reputação), 
podendo condicionar a relação de agência entre acionistas e credores. Em particular, a 
perspetiva de longo prazo que prevalece neste tipo de empresa vai condicionar 
positivamente a disponibilidade de crédito a um custo menor. Por sua vez, Kim e 
Sorensen (1986) concluem que a uma maior concentração da propriedade está 
associada níveis de endividamento mais elevados. As famílias mantêm o controlo 
atuando como maioria (posse direta) ou acionistas controladores (posse indireta). Por 
sua vez, Almeida e Wolfenzon (2006) observam níveis de endividamento baixos em 
todos os grupos de empresas familiares com estruturas de propriedade piramidais. A 
dívida pode ajudar as famílias a manter o controlo das suas empresas. 
A dispersão da propriedade pode conduzir à separação entre a propriedade e a 
gestão (Chu, 2011, Wu, Xu e Phan, 2011). Grossman e Hart (1986) argumentam que os 
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proprietários com uma elevada participação no capital da empresa, desempenham um 
papel mais ativo na tomada de decisões. No mesmo sentido Jensen e Meckling (1976) 
afirmam que uma maior percentagem de capital na gestão pode conduzir a um 
alinhamento de interesses entre proprietários e gestores com um efeito positivo na 
redução de custos de supervisão e, necessariamente, no desempenho. Por outro lado, 
uma elevada participação no capital pode originar, fruto do poder de decisão 
existente, um aumento dos conflitos entre acionistas, um entrincheiramento da equipa 
de gestão e a obtenção de benefícios privados, com impactos negativos no 
desempenho (Schulze et al., 2001). Miller et al. (2017) argumentam que a 
interdependência de lógicas familiares e do meio onde estão inseridas pode ter um 
impacto importante no governo e no desempenho das empresas familiares. 
Schulze et al. (2001) referem, no entanto, que as empresas familiares não são 
imunes a elevados custos de agência. Estes decorrem, nomeadamente pela ausência 
de um controlo eficiente do mercado de capitais, da ineficiência do mercado de 
trabalho (ex. falta de perspetivas de promoção para os gestores que não sejam 
elementos do agregado familiar) e de problemas de autoestima para os gestores 
familiares. Bopaiah (1998) refere também que as vantagens associadas à liderança 
familiar devem ser ponderadas como os inconvenientes que decorrem dos litígios 
familiares, de sucessão e lutas de poder. 
Para Camera e Araújo (2008), os conflitos entre a realidade familiar e 
empresarial intensificam-se quando o indivíduo assume os papéis de um profissional, 
movido pela racionalidade e objetividade e, simultaneamente, condicionado pelo 
ambiente familiar, afetivo, que decorre da vida pessoal. Jensen e Meckling (1976) 
referem que, à luz da teoria da agência, da separação da propriedade e gestão 
poderem surgir conflitos, dando origem a custos, designados, de agência. Andrade e 
Rossetti (2009) referem que, os conflitos de agência ocorrem quando os contratos de 
agência não são perfeitos e da ausência de agentes perfeitos. Para Jensen e Meckling 
(1976) o agente perfeito é aquele que atua de forma indiferenciada, na maximização 
dos interesses pessoais ou do principal. Ainda para estes autores, a relação de agência 
surge quando um ator (o principal) tem poder de influência sobre o comportamento 
de um outro (o agente) em seu favor, e o bem-estar do principal depende das decisões 
do agente, ocorrendo sempre que um indivíduo depende da ação de outro. Deste 
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modo, não é possível maximizar o bem-estar do principal, na medida em que este e o 
agente divirjam nos objetivos e na predisposição ao risco (Wright et al., 1996). Dos 
vários conflitos de agência, Jensen e Meckling (1976) dão particular relevância aos que 
decorrem da relação entre acionistas e gestores (separação entre a propriedade e a 
gestão), entre acionistas/gestores e credores (recurso a capital alheio) e os acionistas 
(interesses maioritários e minoritários), ideia compartilhada por Cacciotti e Ucbasaran 
(2018).  
Jensen e Meckling (1976) referem que os conflitos de agência entre gestores e 
acionistas podem ser solucionados com o recurso a diferentes mecanismos que, 
geralmente têm associados custos para uma ou ambas as partes. A título de exemplo 
mencionam os procedimentos de monitorização, restrições contratuais, elaboração 
periódica de relatórios, realização de auditorias e a criação de sistemas de incentivos. 
A importância de existir um equilíbrio entre capitais próprios e capitais alheios 
trata-se de uma condição fundamental/essencial para as empresas (estrutura ótima de 
capital). Ya-kai (2014) e Wei, Wang (2015) estudaram o efeito do governo da empresa 
sobre a estrutura ótima de capital, concluindo que existe uma relação direta entre 
ambos. A estrutura de capital está sempre associada à melhor qualidade do governo 
da empresa. O modo como estas se financiam constitui um dos desafios, não existindo 
consenso de qual seria o financiamento adequado, no entanto, é da máxima 
importância na eliminação dos conflitos gerados no seio nas empresas. Leland e Toft 
(1996) concluem que a estrutura ótima de capital compreende a quantidade e a 
maturidade da sua divida. Os autores concluem que o endividamento é menor quando 
as empresas são financiadas por divida de curto prazo e verificam um maior 
endividamento no caso das empresas que escolhem maturidade da dívida mais longa  
Uma questão em aberto e que tem ganho relevância na literatura prende-se 
com a problemática das necessidades e características de financiamento destas 
empresas. Céspedes et al. (2010) referem que as empresas latino-americanas 
tendencialmente procuram dívida a capital, nomeadamente, quando a perda de 
controlo, constitui um problema. Por sua vez, Brav (2009) referem que as empresas do 
Reino Unido dependem quase exclusivamente de capitais alheios. Na mesma linha, 
Anderson et al. (2003) e Ellul (2009) constatam que as empresas familiares americanas 
têm rácios de endividamento mais elevados relativamente às não-familiares. Ellul 
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(2009) constata que as empresas sediadas em países com uma elevada proteção dos 
investidores têm, tendencialmente, valores de endividamento mais elevados e, 
consequentemente, maior aptidão por capitais alheios ao invés de capitais próprios. 
Em sentido oposto, Faccio e Masulis (2005) referem que as empresas Europeias 
apresentam maiores reservas em recorrer ao crédito, pelo poder de controlo que as 
instituições bancárias exercem.  
O controlo empresarial pode exercer-se não só a partir do poder que confere a 
propriedade, mas também através dos direitos associados ao financiamento externo. A 
intermediação financeira desempenha assim, um papel relevante na redução das 
assimetrias de informação e redução dos custos de agência (Ang et al., 2000, Drucker e 
Puri, 2009, Berger et al., 2010). Diamond (1984) refere que o recurso ao 
endividamento e a celebração de contratos frequentes, confere às instituições de 
crédito um maior poder de supervisão e controlo. Deste modo, o relacionamento 
bancário permite reduzir os custos de informação entre a empresa e os credores 
(Fama, 1985, Forte e Peña, 2011), contribuindo, deste modo, para o desempenho 
empresarial (Barth et al., 2013). Hillier et al. (2018) concluem que no caso de a 
empresa ser mais propensa a recorrer ao crédito, o valor solicitado no empréstimo 
possa ser superior ao valor necessário e com isso usufruir de um reforço de tesouraria. 
O governo empresarial também tem como função limitar a informação assimétrica 
existente entre a empresa e a entidade bancária (Azeem et al., 2014). Quanto maior e 
mais concentrada for a posição devedora, maiores incentivos têm os credores para 
controlar a gestão (administração) empresarial. Por sua vez, a supervisão exercida pelo 
banco sobre a empresa será tanto maior quanto maior for a dificuldade sentida por 
esta em obter recursos alternativos. 
Em 1985, Williamson, constatou que uma entidade que possua uma informação 
mais detalhada do que outra (assimetria de informação) origina informação oculta ou 
seleção adversa4 (adverse selection). Por outro lado, podem ocorrer ações ocultas ou 
risco moral (moral hazard), quando uma das entidades age de modo a maximizar a sua 
rentabilidade, sem que exista informação dada à outra.  
                                                          
4
 O problema do risco moral coloca-se a posteriori, ao contrário do “adverse selection” que se coloca a 
priori 
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Os problemas de assimetria de informação que estão na origem do risco moral 
e da seleção adversa podem ser minimizados pela intensificação da relação bancária. 
Fama e Jensen (1983) argumentam ainda que, as empresas familiares encerram 
vantagens em termos de redução de custos de supervisão e controlo, no entanto, deve 
ter-se presente que na medida em que a empresa/negócio ganha dimensão, os 
conhecimentos de gestão aumentam, dando origem a ganhos de eficiência quando a 
separação de propriedade e gestão ocorre. Um conjunto de autores (Cosh e Hughes, 
1994, Zoppa e McMahon, 2002, Bhaird e Lucey, 2006) associa as diferentes fontes de 
financiamento externo à dimensão empresarial. Al-Najjar, B. e Al-Najjar, D. (2017) 
encontram uma relação positiva entre as necessidades de financiamento externo e o 
valor da empresa.  
Bopaiah (1998) refere que o risco moral tem maior probabilidade de ocorrer 
nas empresas em que os proprietários detêm elevados níveis de participação, e para o 
controlar Hillbrecht (1999) afirma que os acionistas devem incorrer em custos de 
supervisão e promover auditorias detalhadas periódicas.  
Outra linha de investigação que procura compreender o modo como estas 
empresas se financiam tem subjacente a assimetria de informação a que estas estão 
sujeitas no mercado de crédito e de capitais. Neste sentido, Diamond (1984) refere 
que a intermediação financeira desempenha um papel importante na recolha de 
informação e na redução destas assimetrias. Especificamente, as informações sobre as 
perspetivas de sucesso da realização dos projetos são distribuídas de forma 
assimétrica entre a empresa e os credores (ex. Stiglitz e Weiss, 1981, Winker, 1996, 
Harhoff e Korting, 1998). 
Para além dos problemas de assimetria de informação no acesso ao mercado 
de capitais, uma outra questão em aberto, prende-se com o papel que o envolvimento 
familiar (em termos de gestão, propriedade e controlo) tem na estrutura de capital 
(González, et al. 2013). Wiwattanakantag (1999) e Anderson, et al. (2003) argumentam 
que a propriedade familiar ajuda a reduzir os custos de agência, pelo que suportam 
custos da dívida inferior, provavelmente, pela perspetiva de longo prazo da atividade 
empresarial e pelas preocupações da administração. Ghouma et al. (2017) considera 
que uma gestão mais forte (em termos de composição e estrutura) garante uma maior 
proteção dos direitos dos investidores, reduzindo os problemas de agência no seio da 
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empresa, baixando, deste modo o custo da dívida. Hillier et al. (2018) argumentam que 
as empresas familiares têm uma maior aversão ao risco, resultando numa predileção 
pelos contratos de longo prazo. Verificam ainda um maior alinhamento de interesses 
entre as empresas e os credores, existindo uma maior disponibilidade de informação, 
obtendo contratos menos exigentes do que nas empresas não familiares. 
 Atendendo a que os contratos de crédito são imperfeitos, a probabilidade de 
ocorrerem comportamentos oportunistas por parte da empresa são elevados, 
prejudicando os credores e, em muitas circunstâncias, estes têm dificuldade em refleti-
lo apenas no preço. Isto ocorre, porque o risco de insolvência cresce na medida em 
que aumenta a seleção adversa e o risco moral da empresa. Isto significa, que existe 
uma taxa máxima ótima de juro que não deve ser ultrapassada. No entanto, para esse 
valor, as necessidades de crédito para algumas empresas podem não estar satisfeitas. 
Esta questão é particularmente válida para empresas jovens e inovadoras, dado que, a 
assimetria de informação entre a empresa e os credores é muito significativa. Petersen 
e Rajan (1994) referem que o crédito bancário, nestas situações, permite reduzir os 
problemas de risco moral e, por conseguinte, reduzir as assimetrias informacionais a 
que os bancos estão sujeitos. Contudo, este tipo de créditos impõe frequentemente 
perdas para o banco, nomeadamente quando os custos de controlo e supervisão são 
superiores aos benefícios que decorrem da sua concessão mas, ainda assim, serão 
concedidos se o banco espera recuperar as perdas iniciais dilatando a duração, bem 
como através da obtenção de um rendimento adicional (Boot, 2000). A estabilidade da 
relação constitui um instrumento que permite minimizar o problema de racionamento 
de crédito (Bester, 1985) e fomenta um relacionamento a longo prazo (Peterson e 
Rajan, 1994, Harhoff e Korting, 1998, Fischer, 1990).  
Outro mecanismo de controlo utilizado pela entidade bancária sobre o 
mutuário é o recurso ao crédito de curto prazo para financiar projetos de longo prazo, 
obrigando deste modo a renovações sucessivas Childs et al. (2005) desenvolveram 
também um modelo sobre as decisões de investimento e opções de financiamento das 
empresas, num ambiente de conflito de interesses entre acionistas e credores 
relativamente à política de investimento. Tal como Myers (1977), concluem que a reduzida 
maturidade da dívida pode contribuir para reduzir esses conflitos. 
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O financiamento de curto prazo, na ótica do acionista, permite um 
acompanhamento constante e regular por parte das entidades bancárias sobre os 
gestores, contrariamente ao endividamento de longo prazo, que apenas exerce poder 
no caso de se verificar uma violação das condições estipuladas, reduzindo as 
assimetrias de informação (Myers e Majluf, 1984). Em sentido oposto, os gestores 
tendem a preferir o endividamento a longo prazo, na medida em que este servirá 
apenas de complemento financeiro. Fruto do acompanhamento regular a que são 
sujeitos, consideram que o endividamento de curto prazo possa criar 
constrangimentos à sua gestão (Harford et al., 2008, Ghosh et al., 2011). 
Groessl e Levratto (2004) referem a “confiança mútua”, que decorre da troca 
de informação valiosa com elevado grau de privacidade entre o banco e a empresa. A 
confiança torna-se um processo de aprendizagem que é marcado por experiências 
positivas vividas pelos intervenientes no contrato de crédito, permitindo dessa forma 
reduzir o clima de incerteza em torno dessa relação. As partes envolvidas devem iniciar 
a relação estabelecendo contratos de reduzida dimensão, permitindo periodicamente 
avaliar os riscos e, posteriormente, tomar as ações apropriadas. Deste modo, o 
incremento da relação irá propiciar uma redução da assimetria de informação. 
Petersen e Rajan (1995) referem que as relações que se estabelecem com as 
entidades bancárias têm uma importância fundamental para a empresa pois o 
aumento do número de entidades bancárias pode estar associado ao aumento da 
ineficiência da gestão, na medida em que o controlo exercido por cada entidade se 
torne menos eficaz, fenómeno designado por free-rider (Hart, 1995, Bolton e 
Scharfstein, 1996). O problema do free-rider é originado pela presença de vários 
intermediários financeiros nas situações em que a empresa se encontra em 
dificuldades financeiras. Neste caso, a entidade que concede crédito adicional suporta 
todo o risco adicional que decorra de uma situação de insolvência mas, possivelmente, 
usufruirá apenas uma parte do proveito em caso de êxito, pelo que nenhuma entidade 
se arrisca a conceder crédito. O pedido de crédito por parte de empresas de pequena 
dimensão junto das entidades bancárias com poder de mercado, facilita uma partilha 
dos ganhos ao longo do tempo, sendo que, a partilha de informação entre a empresa e 
a entidade bancária é crucial para empresas jovens de menor dimensão. 
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Keasey K. et al. (2015) referem que as empresas familiares jovens têm 
tendência a ter uma estrutura de capital composta por capitais próprios. Gedajlovic et 
al. (2004) referem que as empresas de primeira geração não estão dispostas a diluir o 
seu capital, no entanto, após sucessão e, consequente alteração e diluição do controlo 
da empresa o recurso ao financiamento aumenta. Jensen (1986) indica que o controlo 
proporcionado pela dívida nas empresas jovens com menores fluxos de caixa é menos 
importante relativamente às restantes, porque estas recorrerem com regularidade aos 
mercados para se financiarem. À medida que as empresas tendem a ter mais idade, as 
restrições organizacionais e a composição da gestão influenciam as decisões da 
estrutura de capital de forma muito diversa (Johnson et al. ,2016; Kieschnick, R., e 
Moussawi, R., 2018). 
A produção de informação interna reduz as assimetrias de informação, 
proporciona um maior acompanhamento por parte da gestão e compensa o risco extra 
em que o credor incorre, no entanto, gera custos adicionais para a empresa. Esta é a 
ideia básica que preside os modelos que postulam a hierarquia (pecking order) das 
diferentes formas de financiamento (Myers e Majluf, 1994).  
Outra corrente da literatura refere que os níveis de endividamento mais 
elevados nas empresas familiares advêm dos conflitos de agência com a gestão. De 
acordo com Stulz (1988) níveis de endividamento mais elevados proporcionam maior 
supervisão. As famílias que detêm o domínio, mas que não participam na gestão da 
empresa aumentam a dívida, induzindo, deste modo, uma maior supervisão por parte 
dos credores, reduzindo o potencial comportamento oportunista dos gestores. Coffee 
(1999) argumenta que sistemas de governo eficientes penalizam os gestores que 
possuam níveis insatisfatórios de desempenho, assim como os que possuam fluxos de 
caixa reduzidos. 
Com a possibilidade de extração de riqueza e de retenção de fluxo de caixa, os 
níveis de endividamento mais elevados constituem um mecanismo eficaz para manter 
o controlo (direto ou indireto) e reduzir os problemas de agência entre a gestão e os 
acionistas. 
Por fim, quando as famílias exercem o controlo através da participação no 
órgão de gestão, os níveis de endividamento são mais baixos. Dois argumentos 
suportam esta hipótese. Em primeiro lugar, porque a administração familiar é adversa 
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ao risco. Em segundo lugar, de acordo com a teoria da agência, o envolvimento 
familiar na gestão pode conduzir a níveis mais baixos de dívida como consequência do 
efeito de substituição da administração: um acompanhamento mais direto da gestão 
por parte dos elementos do agregado familiar reduz a necessidade do recurso à dívida 
enquanto mecanismo capaz de prevenir comportamentos oportunistas da gestão 
(Harford et al. 2008). 
Paralelamente, a literatura tem privilegiado duas correntes, à luz das quais, 
procura justificar a estrutura de financiamento das empresas, a saber: a teoria do 
pecking-order e a teoria do trade off.  
A teoria do pecking order, ou da hierarquia, refere que as empresas tendem a 
utilizar os recursos de uma forma hierárquica, inicialmente recorrem a fontes internas 
de financiamento e, posteriormente, às externas. Nas externas existe a preocupação 
de numa primeira fase optar pelas fontes de menor custo e maior facilidade. Para 
Myers (1984) a assimetria de informação entre os gestores e os acionistas, conduz a 
uma preferência pelo autofinanciamento por parte dos gestores, reduzindo o controlo 
e supervisão exercido pela entidade bancária. Os proprietários, em sentido oposto, 
preferem o recurso ao financiamento externo na medida em que permite incrementar 
a supervisão e o controlo da gestão. O autor refere ainda, que, a política de dividendos 
é estabelecida de acordo com as oportunidades de investimento futura, prevenindo 
alteração brusca na sua distribuição. 
A teoria trade-off refere que deve existir uma relação ótima entre o capital 
próprio e o capital alheio, que permita maximizar a diferença entre os benefícios e os 
custos de emissão de dívida. Como os juros do financiamento são dedutíveis 
fiscalmente, geram um benefício fiscal, na medida em que reduzem a base de 
incidência do imposto, constituindo um incentivo ao endividamento (Modigliani and 
Miller, 1963; Miller, 1977).  A estrutura ótima de capital é determinada pelo 
compromisso entre os benefícios fiscais do endividamento e dos custos das 
dificuldades financeiras (financial distress) que lhe estão associados. Kisser e Rapushi 
(2017), concluem que no momento em que não se verifique um adequado ajuste de 
capital, a empresa pode recomprar a dívida pendente, de modo a não existir uma 
transferência de direitos de controlo dos detentores de ações a detentores de 
obrigações. Como refere Myers (1984), uma empresa tende a elevar o endividamento 
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até ao montante em que o benefício fiscal marginal da dívida iguala o valor presente 
dos custos de dificuldades financeiras.  
A teoria do pecking-order refere que os acionistas e credores não estão 
dispostos a financiar a empresa, quando os gestores possuem mais informações que os 
investidores externos (Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984). Nas empresas familiares, 
os principais acionistas e gestores são predominantemente membros do agregado 
familiar, possuindo maior volume de informação sobre as oportunidades de 
investimento e os fluxos de caixa futuros. 
Para além das condicionantes referidas, Suto (2003) argumenta que a dimensão 
da empresa também pode exercer uma influência positiva sobre o recurso ao 
endividamento. Kumar (2005) e Du e Dai (2005) sugerem que a relação entre a 
dimensão da empresa e o endividamento tende a ser positiva, decorrente das 
economias de escala, do poder de negociação mais forte junto dos credores e da 
oportunidade de diversificação associada a uma menor possibilidade de risco de 
incumprimento. 
Por sua vez, a rendibilidade e, de acordo com a teoria de pecking order, 
estabelece uma relação inversa com o recurso à dívida. Isso ocorre porque o conflito 
de interesses entre credores internos e externos conduz a uma preferência de recursos 
internos relativamente ao financiamento externo (Suto, 2003). A rentabilidade pode, 
no entanto, estar associada positivamente com o recurso à dívida, na medida em que 
os credores tendem a conceder mais crédito às empresas com fluxos de caixa mais 
elevados (Rajan e Zingales, 1995).  
Myers (1977) e Rozeff (1982) referem também as oportunidades de 
crescimento como outro fator determinante da estrutura de capital. Uma empresa 
com oportunidades de crescimento mais elevadas, apresenta uma menor propensão 
em recorrer ao endividamento pelos potenciais riscos de insolvência financeira e 
falência que encerra (Du e Dai, 2005). No entanto, a relutância dos acionistas 
controladores em renunciar a rendimentos futuros, associado a fluxos de caixa 
insuficientes, dão origem a um aumento do custo de capital próprio, podendo conduzir 
as empresas a intensificar o recurso à dívida.  
Suto (2003) e Du Dai (2005) referem ainda que as deduções fiscais não 
resultantes da dívida (por exemplo, depreciação, impostos, crédito de imposto do 
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investimento) são importantes substitutos aos benefícios fiscais do financiamento com 
recurso à dívida. Sugerem também que tangibilidade dos ativos (por exemplo, ativos 
fixos) serve como garantia importante no contrato de dívida e reduz os riscos de 
insolvência do credor, levando a um maior financiamento de dívida. 
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3. População, amostra e recolha de dados 
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À semelhança do que ocorre a nível mundial, as empresas portuguesas, de acordo 
com o Instituto Nacional de Estatística (INE) (2014), são compostas essencialmente por 
empresas familiares, representando, aproximadamente, 80% da população, sob a 
forma de Pequenas e Médias Empresas (PME’s).  
As empresas familiares são cada vez mais objeto de estudo. Entre as motivações 
para o estudo destas empresas destaca-se o seu peso na economia mundial e as 
caraterísticas de gestão/controlo, sendo que, em muitos casos, o mesmo núcleo de 
pessoas desempenha o papel de proprietário, gestor e trabalhador (Arregle et al., 
2007). As empresas familiares representavam, em 1993, entre a 80% a 90% do 
universo das empresas a nível mundial (Jones e Rose, 1993) e, em 1998, 
aproximadamente 90% (Avelar, 1998). De acordo com Neubauer e Lank (1998) e 
Sharma et al. (1996) estas empresas empregam cerca de 80% da população ativa, 
representando 40% a 60% do PIB dos Estados Unidos da América. Claessens et al. 
(2000) estudaram 2.980 empresas do leste asiático, obtendo uma percentagem de 
controlo familiar em mais de metade da população em estudo. Quanto à realidade 
portuguesa, em 2000, estas empresas representavam cerca de 80% do tecido 
empresarial e eram responsáveis por 60% do Produto Interno Bruto (PIB) e 50% do 
emprego (Felismino, 2000). Em 2008, de acordo com a Associação Portuguesa de 
Empresas Familiares, estas empresas representavam 80% do tecido empresarial 
português, 60% do PIB e 75% da empregabilidade.  
Segundo dados do INE, em 2014 existiam 1.126.344 PME´s em Portugal, 
representando 99.9% das empresas não financeiras portuguesas, sendo responsáveis 
por 80% do emprego total de todas as empresas não financeiras, gerando cerca de 
2 764 311 postos de trabalho e contribuindo em mais de 60% do valor acrescentado 
bruto (VAB). Em 2016, de acordo com o estudo efetuado pela consultora 
PricewaterhouseCoopers (PwC), em Portugal, mais de 50% das empresas eram de cariz 
familiar, representando 60% dos postos de trabalho, contribuindo entre 50% a 70% 
para o PIB gerado pelo setor privado. 
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A amostra em estudo é constituída por empresas portuguesas com um número de 
empregados entre 5 e 250, um dos requisitos para que seja classificada como PME. 
Selecionaram-se as empresas com o CAE principal o setor C – Industrias 
Transformadoras (CAE Rev. 3 de 10.110 até 33.200). Esta opção decorre do volume de 
emprego gerado na economia portuguesa por este setor de atividade que, em 2011, 
de acordo com o INE (2011) criou, aproximadamente, 820.000 empregos dos 
4.800.000 existentes no país, representando cerca de 17% do volume de emprego. 
A amostra final é composta por 14.203 empresas, 12.218 (86.02%) familiares e 
1.985 (13.98%) não familiares.A recolha de informação foi feita a partir da base de 
dados SABI (Sistema de Análise de Balanços Ibéricos), com dados relativos ao ano de 
2014. Procedeu-se à eliminação dos registos para os quais não foi possível identificar 
os proprietários, assim como aqueles em que não foi possível identificar os gestores e, 
por fim foram consideradas apenas as empresas que possuíam toda a informação 
necessária para as variáveis em estudo.  
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4. Metodologia, variáveis e hipóteses 
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4.1. Metodologia 
 
A análise dos dados recolhidos compreendeu a descrição e exploração das 
variáveis em estudo. As variáveis quantitativas são descritas, ao longo do presente 
texto, através de médias, desvios padrões (DP) e, quando pertinente, através do valor 
mínimo e máximo. As variáveis qualitativas são descritas através de percentagens. A 
distinção entre grupos de empresas, por exemplo, empresas familiares e não 
familiares, relativamente a variáveis quantitativas, foi levada a cabo através do Teste t. 
Para prosseguir com o objetivo principal do estudo, recorreu-se à regressão linear 
múltipla, para estimar modelos explicativos das variáveis de endividamento. Os 
parâmetros dos modelos foram estimados pelo método dos mínimos quadrados com 
erros padrões robustos, já que se encontrou evidência de existência de 
heterocedasticidade (teste de Breusch-Pagan). Recorreu-se à Análise de Componentes 
Principais para reduzir o número de indicadores de dimensão de três para um, retendo 
o máximo possível de informação, simplificando assim a análise do efeito da dimensão 
na estrutura de endividamento. Considerou-se um nível de significância de 0,05 em 
todas as análises estatísticas, utilizando-se o software estatístico SPSS (Statistical 
Package for the Social Sciences), versão 24, e o STATA, versão 14. 
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4.2. Variáveis 
 
Uma questão importante nas decisões de financiamento empresarial decorre 
da relevância que os diferentes atributos (internos e externos) desempenham (Rajan e 
Zingales 1995, Hall et al. 2004 ). O governo empresarial, os custos de dificuldades 
financeiras e de agência associados à dívida, a rendibilidade, o crescimento, a 
estrutura do ativo, a dimensão e a idade têm estado associados aos níveis de 
endividamento e sugeridos como determinantes empresariais da estrutura de capital 
(Watson e Wilson, 2002, Sogorb-Mira, 2005, Heyman et al., 2008, Degryse et al., 2012) 
As pequenas e médias empresas (PME´s) são confrontadas com sérias 
restrições quando recorrem a financiamento externo, nomeadamente as que 
decorrem do sistema de gestão (natureza e concentração de propriedade, propriedade 
interna e o número de gestores/administradores) e da relação que estabelecem com 
os credores. 
No tecido empresarial, em particular nas PME´s, o tipo de proprietário 
preponderante é a família, possuindo determinadas caraterísticas de atuação que as 
tornam particularmente relevantes. A empresa assume caraterísticas familiares 
quando obedece a um conjunto de requisitos (Cuesta, 2000). O primeiro é de caráter 
objetivo, relacionado com a concentração de propriedade da empresa (ou pelo menos 
de uma parte significativa) numa só pessoa ou num reduzido número de indivíduos 
ligados por laços de sangue que intervêm na sua gestão (administração). O segundo é 
subjetivo, ligado ao desejo de a propriedade e controlo da empresa perdurarem no 
tempo e se transmitirem aos membros da família (Churchill e Hatten, 1987, Ward, 
1987, entre outros). 
Um constrangimento a que as empresas são sujeitas decorre das fontes de 
financiamento. Os credores, à semelhança dos proprietários passam a deter 
importantes investimentos na empresa que devem ser remunerados. O seu poder 
advém, por um lado, da diversidade de direitos de controlo que detêm quando a 
empresa não cumpre com o contratualmente estabelecido e, por outro, da 
obrigatoriedade de as empresas renegociarem periodicamente os créditos concedidos 
(Bolton e Scharfstein, 1996). 
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O endividamento exprime em que medida a empresa recorre a capitais alheios 
para suprir as suas necessidades de financiamento. DeAngelo e Masulis (1980) 
atribuem-lhe um conjunto de benefícios, nomeadamente de natureza fiscal. Scott 
(1976) salienta que o nível de endividamento ótimo é aquele em que o valor da 
dedução fiscal dos juros iguala os custos das dificuldades financeiras associados à 
dívida. A influência dos impostos na estrutura de capitais (incluindo a maturidade da 
dívida), tem sido largamente discutida na literatura, desde Modigliani e Miller (1958). 
Kane et al. (1985) concluíram no seu estudo que a maturidade ótima da dívida 
aumenta à medida que as vantagens fiscais da dívida diminuem. Fan et al. (2012) 
concluíram que as empresas tendem a utilizar mais dívida em países em que o 
benefício fiscal do endividamento é superior. 
Para Chung (1993), Chittenden et al (1996), Titman e Wessels (1998) e Gama 
(1999) entre outros, o endividamento pode classificar-se de acordo com a maturidade 
em: curto, médio e longo prazo ou endividamento total. Titman e Wessels (1988), 
Chung (1993), Augusto (1996), Gama (1999), entre outros, aferem o endividamento de 
curto prazo pelo quociente entre o capital alheio de curto prazo e a totalidade das 
origens de fundo, dado pelo somatório dos capitais alheios e capitais próprios. O 
endividamento de médio e longo prazo é aferido, por Kim e Sorensen (1986), Titman e 
Wessels (1988), Augusto (1996), pelo quociente entre o capital alheio de médio e 
longo prazo e o somatório dos capitais alheios e capitais próprios. Barton e Gordon 
(1988), Barton et al. (1989), Gama (1999), Short et al. (2002), avaliam o endividamento 
total pelo quociente entre o capital alheio e o somatório dos capitais alheios e capitais 
próprios. 
No nosso estudo considera-se o endividamento de curto prazo aferido pelo 
quociente entre o passivo corrente e o somatório do capital alheio e capital próprio, o 
endividamento de médio e longo prazo aferido pelo quociente entre o passivo não 
corrente e o somatório do capital alheio e capital próprio e o endividamento total 
aferido pelo quociente entre o passivo total e o somatório do capital alheio e capital 
próprio. 
A literatura evidencia um conjunto de caraterísticas que influenciam o 
endividamento, entre as quais a natureza da propriedade, a concentração da 
propriedade, a propriedade de gestão, o número de gestores/administradores, a 
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rendibilidade e o número de bancos (Jensen e Meckling, 1976, Villalonga e Amit, 2006, 
Pinto e Augusto, 2014, entre outros).  
A natureza da propriedade decorre da identidade do principal proprietário. 
Ward (1987), Chrisman et al. (1996), entre outros, consideram uma empresa familiar 
quando prevalece a intenção de a perpetuar para as gerações futuras. Por outro lado 
Litz (1995), Upton, Teal e Felan (2001), Ortiz-Molina e Peñas (2007), Andres (2008) 
consideram uma empresa familiar quando a propriedade é detida em mais de 50% 
pela família. Chu (2011), Chung e Chan (2012) e Pinto e Augusto (2014) concluem que 
existe uma relação positiva entre a percentagem detida pela família e o 
endividamento, nomeadamente quando um dos seus membros exerce cargos de 
gestão. Na linha de Ortiz-Molina e Peñas (2007) e Andres (2008), optamos por 
considerar a natureza da propriedade como uma variável dicotómica que assume o 
valor 1 (um) quando a propriedade detida pela família é superior a 50% e 0 (zero) no 
caso contrário. 
A concentração de propriedade indica o modo como o capital se distribui pelos 
seus detentores, constituindo um indicador de controlo e supervisão (Bolbol et al., 
2004, Boubakri et al., 2005). Myers e Majluf (1984), Muravyev, A. (2001) referem que 
uma elevada concentração de propriedade pode dificultar a concessão de crédito, pelo 
risco de extração de benefícios pessoais e pela ausência de separação entre os bens 
pessoais e empresariais, traduzindo-se num agravamento do custo de crédito. Pinto e 
Augusto (2014) adotam como medida de concentração de propriedade, a 
percentagem de capital detida pelos dois maiores proprietários. No nosso trabalho, 
considerando que o estudo incide essencialmente sobre PME’s em que a propriedade 
de muitas se encontra ainda centrada no fundador, optamos por utilizar como medida 
de concentração de propriedade o capital detido pelo principal proprietário. 
A propriedade de gestão, também designada por propriedade interna, é a 
propriedade detida por quem desempenha cargos de gestão (Demsetz e Villalonga, 
2001, Uchida, 2006, Ortiz-Molina e Peñas, 2007, Bhagat e Bolton 2008, García et al. 
2011). Jensen e Meckling (1976) concluem que um aumento da propriedade de gestão 
conduz a uma diminuição dos conflitos entre gestores e detentores de capital, ideia 
partilhada por Miguel et al. (2004) quando referem a convergência de interesses 
(hipótese de convergência). Numa outra perspetiva, Fama e Jensen (1983) concluem 
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que elevados níveis de propriedade de gestão podem gerar custos para a empresa, na 
medida em que o poder de voto e/ou influência significativa podem comprometer os 
propósitos da maximização do valor (hipótese de expropriação). Villalonga e Amit 
(2006) e Barontini e Caprio (2006) referem que a fragmentação da propriedade aliada 
ao efeito geracional pode exercer influência na propriedade de gestão, aumentando os 
custos de agência e diminuindo o valor da empresa. Leland e Pyle (1977) constatam 
uma relação positiva entre a propriedade de gestão e o endividamento, no sentido 
contrário, Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986) concluem que existe uma relação 
inversa.  
Ross, (1977), Leland e Pyle (1977) e Keasey e Watson (1996) referem que o 
número de gestores/administradores desempenham um papel de extrema 
importância no funcionamento da empresa, sendo os responsáveis pela variação do 
seu valor através dos sinais transmitidos ao mercado (teoria da sinalização). No 
entanto, de acordo com Norton (1990) não foi possível validar o papel dos sinais 
transmitidos ao mercado pelas empresas de pequena dimensão. O número de 
gestores/administradores tende a variar de acordo com dimensão da empresa 
(Bonfim et al., 2010), no entanto Tuggle et al. (2010) e Johnson et al. (2013) concluem 
que um número elevado de gestores/administradores propicia uma maior diversidade 
de opiniões e maior controlo. Pearce e Zahra (1992) por sua vez, referem que um 
elevado número permite reduzir as assimetrias de informação. Pelo contrário Boone et 
al. (2007), Kor e Sundaramurthy (2009) e Menozzi et al. (2012) concluem que o 
elevado número de gestores origina problemas de informação, dificuldade nas 
tomadas de decisão e, consequentemente, problemas de coordenação. Singh e Delios 
(2017) referem que empresas com mais membros no conselho de 
administração/gestão são mais propensas a procurar novos investimentos recorrendo 
ao endividamento. Na linha de Linck et al. (2008) e Wintoki et al. (2012) consideramos 
que a dimensão do órgão de gestão é aferida pelo número de 
administradores/gestores. 
O número de acionistas é dado pelo número de participantes no capital social 
da empresa (Holderness, 2003, Thomsen, 2005) e tende a variar de acordo a dimensão 
da empresa (Bonfim et al., 2010). Barnea et al. (1980) aferem que devido ao facto de 
os credores reterem parte dos rendimentos, os acionistas optam por não se financiar. 
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Huang e Song (2002), no seu estudo, afirmam que os acionistas preferem financiar os 
seus projetos com capital próprio em vez de recorrer a financiamento externo. Por 
outro lado Kitsabunnarat (2012) sugere que o uso da dívida pode incentivar os 
gestores a um melhor trabalho, contribuindo para a redução dos custos de agência, 
pelo que os administradores optam pelo endividamento de curto prazo.  
O órgão de gestão é avaliado pela dimensão, expressa pelo número de gestores 
(Bhagat e Black, 2002, Kanagaretnman et al., 2007), assim como pelo grau de 
independência (Rechner et al., 1993). Kim et al. (1995) referem que os gestores optam 
pelo endividamento a longo prazo, de forma a garantir as taxas de juros dos seus 
investimentos. Sheik e Wang, (2012) no seu estudo concluem que existe uma relação 
positiva entre o tamanho do conselho de gestão e o endividamento de médio e longo 
prazo e o endividamento total. 
Anderson e Reed (2003), Villalonga e Amit (2006), Chu (2009) e Dogan (2013) 
avaliam o desempenho empresarial pela rentabilidade, nomeadamente a rentabilidade 
operacional do ativo (ROA). Esta exprime o retorno dos investimentos efetuados e a 
eficiência com que utiliza os seus ativos. Joh (2003) refere que a ROA, enquanto 
indicador de desempenho, tem como vantagens: i) o preço das ações não reflete a 
totalidade da informação disponível dada a ausência de um mercado de valores 
eficientes; ii) existe evidência de que a rendibilidade contabilística tem uma associação 
mais forte com a sobrevivência da empresa do que o Q de Tobin e iii) permite avaliar o 
desempenho de empresas não transacionadas nos mercados de valores. Ross (1977) 
refere que existe uma relação positiva entre a rendibilidade e o endividamento. Harris 
e Raviv (1976), Leland e Pyle (1977), Ross (1977), DeAngelo e Masulis (1980), Jensen 
(1986), Stulz (1990) sustentam que as empresas mais rentáveis têm maior 
endividamento, beneficiando das deduções fiscais. Contrariamente, Myers (1984) e 
Myers e Majluf (1984) verificam uma relação inversa, constatando que as empresas 
mais rentáveis recorrem menos ao endividamento, preferindo o autofinanciamento. 
No seguimento de Ross (1977), DeAngelo e Masulis (1980), Demestz e Villalonga 
(2001), entre outros, o cálculo da ROA é dado pelo quociente entre os resultados 
operacionais (RO) e o ativo total (AT). 
O financiamento de uma empresa é atribuído de acordo com algumas 
condicionantes, sujeitas a validação pela entidade bancária. O número de bancos com 
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os quais a empresa estabelece relações condiciona os montantes e condições de 
financiamento (Degryse e Ongena, 2001, Bris e Welch, 2005, Carletti et al. 2007 e 
Yu et al. 2012). As pequenas e médias empresas têm uma maior dificuldade em aceder 
ao crédito, pelo elevado risco que incorporam, pelos elevados custos de supervisão 
que originam e pelo elevado nível de opacidade informacional que padecem 
(Degryse et al., 2011). Elsas (2005), Puri e Rocholl (2008), entre outros, referem que a 
existência de uma relação de exclusividade com uma entidade bancária propicia uma 
manutenção da relação, aumento das disponibilidades, melhoria das condições de 
financiamento e a diminuição das garantias exigidas.  
Por sua vez, Petersen e Rajan (1995) referem que o aumento do número de 
bancos é inversamente proporcional ao controlo exercido por estes. Sharpe (1990) e 
Rajan (1992) argumentam que numa relação de exclusividade, as empresas ficam 
subordinadas em termos de informação, impondo custos mais elevados e benefícios 
para a entidade bancária. Detragliache et al. (2000) e Farinha e Santos (2002) 
defendem que as relações multilaterais propiciam uma maior transparência na 
informação dada às entidades bancárias, permitindo uma maior disponibilidade de 
crédito e taxas de juro inferiores.  
A dimensão empresarial é outro fator determinante do endividamento 
(Anderson e Reeb, 2003, Carter et al., 2003, Barontini e Caprio, 2006, Santalo e Diestre 
2006, Wang, 2006, e Chu, 2009), expectando-se uma relação positiva entre esta e o 
endividamento (Constand et al., 1991 e Matias e Baptista, 1998). Alves et.al, 2015, 
concluem que empresas de maior dimensão têm uma maior percentagem de 
financiamento bancário, pela maior facilidade de acesso ao mercado de crédito. Por 
sua vez Scott (1976), Williamson (1988) referem que um elevado nível de ativos não 
correntes, considerados como garantia, está correlacionado com um maior 
endividamento, opinião partilhada por Alves e Ferreira (2011) e Campello e Giambona 
(2013).  
Os bancos, na concessão de crédito, têm preferência por empresas de maior 
dimensão, pelas economias de escala que proporcionam (Hernández-Cánovas e 
Martínez-Solano, 2007) e pela redução de gastos fixos (Tiago e Timotthy, 2000). A 
dimensão da empresa pode ser aferida pelo logaritmo das vendas (Degryse e Ongena, 
2001, Bhagat e Bolton, 2008), número de empregados (Cardone et al., 2005). Petersen 
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e Rajan (1994), Berger e Udell (1995), De Bodt et al. (2005) e Andres (2008) aferem 
esta variável através do logaritmo do ativo líquido. 
Degryse e Van Cayseele (2000) consideram que a maturidade da empresa é 
outro atributo que condiciona a concessão de crédito, constituindo um indicador de 
transparência informativa e de que os compromissos são cumpridos (Sakai et ai., 
2010). As empresas têm um prazo de vida finito (Reis e Augusto, 2013), constituindo a 
idade um indicador de reputação e sobrevivência, sendo espectável uma relação 
positiva com o nível de endividamento (Berger e Udell, 1995, Harhoff e Körting, 1998, 
Degryse e Van Cayseele, 2000). Por sua vez, Petersen e Rajan (1994) referem que as 
empresas com maior maturidade recorrem, preferencialmente, a endividamento de 
longo prazo. Na linha de Mishra et al. (2001) e Miller et al. (2012), a maturidade é 
aferida pelo logaritmo da idade. 
A tabela 1 resume as variáveis objeto de estudo e a fórmula de quantificação 
utilizada, tendo por base os diversos estudos empíricos subjacentes a esta 
problemática.  
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Tabela 1 – Variáveis em estudo e forma de cálculo 
Designação Expressão 
Endividamento 
Curto prazo Passivo corrente / (Passivo total + Capital Próprio) 
Médio e longo prazo Passivo não corrente / (Passivo total + Capital Próprio) 
Total Passivo total / (Passivo total + Capital Próprio) 
Natureza da 
propriedade 
Familiar 
Variável dicotómica com valor 1 se pelo menos 50% 
da propriedade é familiar 
Não familiar 
Variável dicotómica com valor 0 se pelo menos 50% 
da propriedade é não familiar 
Estrutura de 
propriedade 
Concentração da propriedade 
(CP) 
Propriedade detida pelo principal proprietário / Total 
da propriedade 
Propriedade interna 
(PI) 
Propriedade detida por quem desempenha cargos de 
gestão/ Total da propriedade 
Número de gestores  
(Ngest) 
Número de gestores / administradores 
Número de acionistas 
(Nacio) 
Número de detentores de capital 
Variáveis de 
controlo 
Rendibilidade 
(ROA) 
ROA (Resultado Operacional / Ativo) 
Número de bancos 
(Nbanc) 
Número de bancos com que empresa estabelece 
relações 
Dimensão 
(Dim) 
Logaritmo do ativo 
Logaritmo das vendas 
Número de empregados 
Maturidade 
(Idade) 
Logaritmo da idade 
 
  
38 
 
4.3. Definição das Hipóteses 
 
Com base na revisão da literatura podem formalizar-se um conjunto de 
hipóteses necessárias que procuram responder à problemática em estudo. 
As empresas familiares e não familiares têm genericamente comportamentos 
diferentes face ao mercado de crédito. Hutchinson (1995) realça que os proprietários-
gestores têm um forte desejo de possuir o controlo da empresa limitando os capitais 
alheios. Vilaseca (1995), no seu estudo sobre as características financeiras das 
empresas espanholas do sector industrial, refere que as empresas familiares possuem 
níveis de endividamento mais elevados relativamente às não familiares. 
Neste estudo, na mesma linha de Chu (2011), Chung e Chan (2012) e Pinto e 
Augusto (2014) espera-se encontrar maiores níveis de endividamento nas empresas 
familiares. 
Para avaliar a importância da natureza da propriedade no endividamento 
formulou-se a seguinte hipótese: 
 
H1: A natureza da propriedade influencia o modo como as empresas 
estruturam o seu endividamento 
 
 
A distribuição do capital da empresa pelos seus detentores, ou concentração de 
propriedade, é outra variável que influencia o endividamento da empresa, na medida 
em que quanto mais concentrada for a propriedade, menor será o conflito de 
interesses entre os proprietários e gestores, proporcionando assim um melhor 
desempenho empresarial (Meckling, 1976). Holderness (2003) e Thomsen (2005) 
referem que a concentração de propriedade desencadeia efeitos de sentidos opostos: 
por um lado, proporciona uma maior supervisão, por outro, cria as condições para que 
os proprietários usufruam de benefícios de cariz pessoal.  
 Myers e Majluf (1984) e Muravyev (2001) concluem que uma elevada 
concentração de propriedade pode dificultar a concessão de crédito. Kim e Sorensen 
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(1986) referem que existe uma relação direta entre a concentração da propriedade e o 
nível de endividamento. 
Com o propósito de testar a influência da concentração da propriedade no 
endividamento, enuncia-se a seguinte hipótese: 
 
H2: A Concentração da propriedade condiciona a estrutura do endividamento 
 
 
A propriedade interna é outra variável com fortes implicações na estrutura de 
endividamento e um importante mecanismo de controlo interno. Jensen e Meckling 
(1976) referem que a propriedade interna potencializa os conflitos internos entre os 
gestores e os restantes stakeholders. Fama e Jensen (1983) concluem que uma elevada 
propriedade interna confere ao gestor o poder de voto ou uma influência significativa, 
culminando numa não separação entre os interesses pessoais e da empresa, não 
cumprindo os objetivos da maximização do valor. Guney e Ozkan (2005) argumentam 
que, à medida que a percentagem da participação dos gestores aumenta, a capacidade 
dos acionistas monitorizarem os gestores diminui, levando as entidades bancárias a 
preferir o endividamento de curto prazo de modo a terem melhor informação junto da 
empresa. No mesmo estudo, os autores verificaram uma relação negativa entre a 
propriedade interna e a maturidade da dívida, ou seja, quanto maior a propriedade 
interna, menor é a maturidade da dívida. 
Marchica (2008), García e Teruel (2010) e Martínez e Solano (2010) encontram 
resultados diferentes de Guney e Ozkan (2005), concluindo que existe uma relação não 
linear entre a maturidade da dívida e a propriedade interna.  
Neste contexto formula-se a seguinte hipótese: 
 
H3: A Propriedade interna influencia a maturidade da dívida 
 
 
O conselho de gestão tem como objetivo, entre outros, orientar a organização 
e defender os interesses dos detentores de capital através do controlo dos gestores 
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(administradores), atuando como órgão intermédio entre proprietários e equipa 
diretiva (Salas, 2002). Gillan (2006) indica que os gestores são um dos mecanismos de 
controlo internos da empresa, defendendo os interesses dos acionistas, cabendo a 
estes decidir em que ativos investir, qual a melhor forma de financiamento e definir a 
política de remunerações. 
Pearce e Zahra (1992) referem que pode existir uma relação direta entre a 
dimensão do órgão de gestão e o poder de negociação da empresa com as entidades 
bancárias através da redução das assimetrias de informação e com isso a existência de 
uma vantagem no acesso ao crédito, traduzindo-se em financiamentos com prazos 
mais alargados.  
Kochhar (1986) e Jensen (1996) atestam a existência de uma relação positiva 
entre o tamanho do conselho de gestão e o endividamento. Benmelech (2006) no seu 
estudo verifica que os gestores entrincheirados tendem a preferir o financiamento a 
longo prazo. Sheik e Wang (2012) mostraram que existe uma relação positiva entre o 
tamanho do conselho de gestão e a estrutura de capital, demonstrando que estes 
tendem a usar mais dívida de longo prazo. Aljifri e Hussein (2012) descobriram uma 
relação significativa entre o tamanho do conselho de gestão e as decisões de estrutura 
de capital. 
Para aferir a relação existente entre o número de gestores e a estrutura do 
endividamento definiu-se a seguinte hipótese: 
 
H4: O número de gestores condiciona a estrutura do endividamento 
 
 
A estrutura acionista de uma empresa é expressa pelo número de detentores 
do capital social, podendo ou não entrar diretamente na gestão da empresa. A 
discrepância entre os interesses dos gestores e dos acionistas poderá gerar o problema 
do conflito de agência.  
Crutchely et al (1999) afirmam que existe uma relação positiva entre os 
acionistas e o rácio de dívida. Güner et al. (2006) encontram evidências que a 
composição da estrutura acionista afeta as escolhas do financiamento da empresa. 
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Harford e Zhao (2008) concluem que uma estrutura acionista mais forte influencia a 
empresa a manter mais dívida, preferencialmente dívida de curto prazo.  
Bonfim et al. (2010) estabelecem uma relação entre a dimensão da empresa, o 
número de acionistas e o endividamento. Os autores referem que as empresas de 
maior dimensão tendem a ter um maior número de acionistas e um maior recurso a 
capital alheio. Aljifri e Hussein (2012) descobriram uma relação significativa entre o 
número de acionistas e as decisões de estrutura de capital. 
De modo a verificar a relação existente entre o número de acionistas e o 
endividamento definiu-se a seguinte hipótese: 
 
H5: O número de acionistas exerce influência no endividamento. 
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5. Resultados 
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5.1. Descrição da amostra 
 
A amostra em estudo inclui 14 203 PME’s, das quais 12218 (86,03%) são 
familiares. A Tabela 2 apresenta diversas estatísticas que descrevem as empresas da 
amostra nas variáveis em consideração neste estudo. 
Tabela 2 – Estatísticas descritivas 
 Mínimo Máximo Média Desvio-padrão 
Concentração de propriedade (CP) 0,020 100,000 64,717 25,263 
Propriedade interna (PI) 0,000 100,000 82,218 33,868 
Número de gestores (NGest)  1 20 3,120 2,324 
Número de acionistas (NAcio) 1 35 2,420 1,569 
Rendibilidade (ROA) -0,970 1,060 0,055 0,117 
N.º Bancos (NBanc) 0 7 1,450 1,485 
LOG ativo (LOGA) 3,989 9,015 5,832 0,663 
LOG vendas (LOGV) 2,71 8,62 5,858 0,609 
Número de Empregados (NEmp) 5 250 24,840 33,283 
Maturidade (Idade) 2 116 21,411 14,377 
 
 
A concentração da propriedade (CP) detida pelo 1.º acionista varia entre 0,02 e 
100, tendo um valor médio de 64,72 e um desvio padrão de 25,26. O capital detido 
pelos gestores (propriedade interna) (PI) varia entre 0 e 100, com um valor médio 
aproximado de 82,22 e um desvio padrão de 33,87, significando que os diretores das 
empresas detêm em média 82,22% do capital. 
A média do número de gestores (NGest) é de 3,12 verificando-se um valor 
mínimo de 1 e um máximo de 20 gestores por empresa, com um desvio padrão de 
2,32. No que respeita ao número de acionistas (NAcio) este varia entre 1 e 35 
acionistas. O valor médio e a mediana para o número de acionistas são, 
respetivamente, 2,42 e 2.  
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A rendibilidade (ROA) situa-se em entre o valor de -0,97 e o 1,06 com um valor 
médio de 0,055 e um desvio padrão de 0,117. O número de bancos (NBanc) com os 
quais as empresas se relacionam varia entre zero e sete, apresentando um valor médio 
de 1,45 e um desvio padrão de 1,49. Verifica-se, pois, que existem empresas que não 
estabelecem relações bancárias com qualquer entidade bancária e no máximo 
relacionam-se com sete entidades bancárias.  
O número de empregados (NEmp) para a amostra em estudo tem um valor 
mínimo de 5 e um máximo de 250, com um valor médio de 24,84, tendo um desvio 
padrão de 33,28. Os valores mínimos e máximos foram sujeitos à aplicação de filtros à 
priori, de modo a cumprir com um dos critérios necessários para a atribuição do 
conceito de PME. 
A tabela 3 reflete o valor das vendas e serviços prestados e o total do ativo. 
Optamos por aplicar o logaritmo a estas variáveis (já constam na tabela 2) de modo a 
que não se verifique uma flutuação tão grande de valores. 
 
Tabela 3 – Aplicação de logaritmo nas variáveis vendas e ativo 
 
Mínimo Máximo Média Desvio Padrão 
Vendas e serviços prestados 511 421.249.946 2.603.826 10.316.585 
Total do ativo 9.740 1.034.531.137 2.693.350 12.789.620 
LOG vendas 2,71 8,62 5,86 0,61 
LOG ativo 3,99 9,01 5,83 0,66 
 
As vendas das empresas em 2014 variam entre 511€ e 42.1249.946€ tendo um 
valor médio de 2.603.826€ e um desvio padrão de 10.316.585€. Em 2014 o total do 
ativo variava entre 9.740€ e 1.034.531.137€, com um valor médio de 2.693.350€ e um 
desvio padrão de 12.789.620€.  
A aplicação da análise de componentes principais às variáveis LOG ativo, LOG 
vendas e Número de empregados, tornou possível a consideração de apenas um 
indicador (uma componente principal) que explica 82,7% da variância total. A tabela 4 
apresenta as correlações (loadings) entre a componente principal extraída e as 
variáveis de dimensão, assim como a comunalidade associada a cada variável, isto é, a 
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proporção de variância de cada variável que é explicada pela componente principal 
extraída. 
  
Tabela 4 – Loadings e comunalidades resultantes da aplicação da Análise dos Componentes Principais 
 Loadings  Comunalidades 
LOG ativo 0,929 0,863 
LOG vendas 0,954 0,911 
Número de Empregados  0,841 0,707 
 
Os loadings são elevados, assim como as comunalidades, indicando que a 
componente principal extraída está fortemente correlacionada com as variáveis de 
dimensão originais, podendo substitui-las, constituindo-se como um indicador único 
de dimensão (Dim). 
Para avaliar a hipótese H1 em estudo, compararam-se as empresas familiares e 
não familiares quanto às variáveis de endividamento. Verificou-se que as empresas 
familiares têm, em média, níveis de endividamento mais elevados, no entanto, ao nível 
de significância de 5%, a diferença entre estes dois grupos de empresas só é 
significativa para o endividamento a médio e longo prazo (p<0.0005) e endividamento 
total (p<0.0005). 
Os resultados obtidos apoiam a hipótese H1 formulada anteriormente, estando 
em consonância com os estudos de Vilaseca (1995), Chu (2011), Chung e Chan (2012) e 
Pinto e Augusto (2014), onde referem que as empresas familiares têm em média 
maiores níveis de endividamento. 
 
Tabela 5 – Resumo das variáveis de endividamento para empresas familiares e não familiares 
 Não familiar Familiar  
 Média Desvio-padrão Média Desvio-padrão p 
Endividamento CP 0,413 0,214 0,422 0,227 0,098 
Endividamento MLP 0,163 0,177 0,186 0,193 <0,0005 
Endividamento Total 0,576 0,231 0,608 0,230 <0,0005 
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Pelo facto de as empresas familiares apresentarem caraterísticas específicas, 
que as diferenciam das não familiares, optámos por analisar a problemática em estudo 
separadamente para os dois grupos de empresas, de acordo com o estudo de Arosa 
(2010). Para além disso, verifica-se que o efeito de algumas variáveis independentes 
sobre a maturidade do endividamento não se faz sentir de igual modo nos dois grupos 
considerados (empresas familiares vs não familiares). Por exemplo, estratificando a 
amostra em função da natureza da propriedade, verificou-se que a correlação entre o 
endividamento total e a concentração de propriedade só é significativa para as 
empresas familiares (r=0,143 e p<0,0005 para as empresas familiares vs. r=0,011 e 
p=0,616 para as não familiares). Ou seja os indutores de endividamento são distintos 
nas empresas familiares e não familiares. 
 
 
Tabela 6 – Correlação entre endividamento total e a concentração de propriedade em função da 
natureza de propriedade 
 
Endividamento 
Total 
Não familiar Concentração de propriedade  
Pearson Correlation 0,011 
Sig. (2-tailed) 0,616 
N 1985 
Familiar Concentração de propriedade  
Pearson Correlation 0,143 
Sig. (2-tailed) <0,0005 
N 12218 
 
 
 
 
A concentração de propriedade, a propriedade interna e o número de gestores 
também são variáveis diferenciadoras das empresas familiares. A concentração de 
propriedade e o número de diretores são, em média, menores para as empresas 
familiares, por outro lado a propriedade interna e o número de acionistas têm uma 
média superior para as empresas familiares. 
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Tabela 7 – Resumo das estatísticas para as variáveis independentes 
  Média Desvio-padrão p 
Concentração de propriedade (CP) 
Não familiar 74,094 28,103 
<0,0005 
Familiar 63,193 24,434 
Propriedade interna (PI) 
Não familiar 9,618 16,893 
<0,0005 
Familiar 93,983 17,150 
Número de gestores (Ngest) 
Não familiar 5,46 3,500 
<0,0005 
Familiar 2,74 1,803 
Número de acionistas (Nacio) 
Não familiar 2,31 2,171 
0,013 
Familiar 2,44 1,447 
 
 
Em relação às variáveis de controlo consideradas neste estudo, é possível 
verificar que as empresas não familiares têm maiores valores, em média, de N.º de 
bancos, LOG ativo, LOG vendas, Número de Empregados e a Idade, contrariamente as 
empresas familiares apresentam um maior valor médio de Rendibilidade (ROA), sendo 
que todas as diferenças observadas são significativas. 
 
 
Tabela 8 – Resumo das estatísticas para as variáveis de controlo 
  Média Desvio-padrão  
Rendibilidade (ROA) 
Não familiar 0,045 0,109 
<0,0005 
Familiar 0,057 0,119 
N.º Bancos (Nbanc) 
Não familiar 2,25 1,708 
<0,0005 
Familiar 1,32 1,404 
LOG ativo 
Não familiar 6,566 0,664 
<0,0005 
Familiar 5,713 0,581 
LOG vendas 
Não familiar 6,502 0,691 
<0,0005 
Familiar 5,753 0,525 
Número de Empregados 
Não familiar 55,86 56,162 
<0,0005 
Familiar 19,80 24,368 
Idade 
Não familiar 26,62 18,64 
<0,0005 
Familiar 20,57 13,37 
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5.2. Formulação e estimação dos modelos 
 
Nesta secção apresentam-se os modelos de regressão estimados para cada 
uma das variáveis de endividamento (curto prazo, médio e longo prazo e total). Para a 
construção dos modelos foram consideradas todas as variáveis explicativas e de 
controlo, sendo retiradas, uma de cada vez, todas aquelas que não apresentaram um 
efeito significativo sobre a variável dependente. O modelo foi reestimado 
posteriormente o modelo sem elas.  
 
                    
                                 
                              
 
A Tabela 9 apresenta os resultados da estimação do modelo de regressão para 
explicar o endividamento de curto prazo, comparando os valores obtidos para as 
empresas familiares e não familiares. 
Tabela 9 – Modelo regressão para o endividamento a curto prazo 
 Empresas Familiares Empresas não familiares 
 
Coef. 
Erro 
padrão 
robusto 
Coef. 
Erro 
padrão 
robusto 
Conc. da propriedade (CP) -0,0032414*** 0,000545 0,0004246** 0,0001685 
CP ao quadrado (CP2) 0,0000272*** 0,00000397   
Propriedade Interna (PI) 0,0002906** 0,0001175   
Número de gestores (Ngest) -0,0156463*** 0,0014207 -0,0068658*** 0,0017442 
Rendibilidade (ROA) -0,1966973*** 0,0184612 -0,2400523*** 0,045951 
Número de bancos (Nbanco) -0,017533*** 0,0017868 -0,0062919** 0,0031515 
Dimensão (Dim) 0,0467462*** 0,0031807 0,0103414** 0,0051965 
Maturidade (Idade)    -0,00156*** 0,0002764 
Constante 0,5604968*** 0,0216106 0,4736079*** 0,0166402 
R2 0,0386 0,0609 
* p<0,1 
** p<0,05 
***p<0,01   
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No que respeita às empresas familiares o modelo explica 3,9% da variação do 
endividamento. Para a concentração de propriedade assiste-se a um efeito não linear: 
primeiramente o efeito é negativo mas decrescente, mas passa a ser positivo e 
crescente para valores mais altos da concentração de propriedade. A propriedade 
interna e a dimensão têm um efeito positivo sobre o endividamento a curto prazo. Por 
outro lado, um elevado número de gestores ou do número de bancos, assim como um 
ROA elevado contribuem para diminuir o endividamento a curto prazo.  
Para as empresas não familiares o modelo explica 6% das variações na variável 
de endividamento a curto prazo, fornecendo evidência de que a concentração de 
propriedade tem um efeito positivo sobre o endividamento, assim como a dimensão. 
Contudo, um aumento no número de gestores, da rendibilidade, do número de bancos 
e da idade contribuem para diminuir o endividamento a curto prazo. 
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Na Tabela 10 são apresentados os resultados da estimação do modelo de 
regressão para explicar o endividamento de médio e longo prazo, existindo novamente 
uma comparação entre as empresas familiares e não familiares. 
 
Tabela 10 – Modelo regressão para o endividamento MLP 
 Empresas Familiares Empresas não familiares 
 
Coef. 
Erro 
padrão 
robusto 
Coef. 
Erro 
padrão 
robusto 
Conc. da propriedade (CP) 0,000364*** 0,0000798 -0,0004011*** 0,0001405 
CP ao quadrado CP2     
Propriedade Interna (PI)     
Número de gestores (Ngest) -0,0033207*** 0,0010397 0,0037269*** 0,0011843 
Rendibilidade (ROA) -0,2262109*** 0,0152849 -0,2547693*** 0,0431872 
Número de bancos (Nbanco) -0,0083207*** 0,001318   
Dimensão (Dim)     
Maturidade (Idade)    -0,0004832* 0,0002464 
Constante 0,1964445*** 0,0070878 0,1966879*** 0,0136467 
R2 0,038 0,0331 
* p<0,1 
** p<0,05 
***p<0,01   
  
 
Analisando o endividamento de médio e longo prazo, não existe evidência de 
que a propriedade interna e a dimensão tenham efeito sobre o nível de 
endividamento, tanto para as empresas familiares, como para as não familiares. Os 
modelos explicam 3,8% e 3,3% da variação do endividamento de médio e longo prazo 
nas empresas familiares e não familiares, respetivamente. Nos dois modelos, o 
coeficiente de regressão para a rendibilidade (ROA)  é negativo e significativo .  
No que respeita ao número de gestores, para empresas familiares, o sinal 
do coeficiente é negativo, mas é positivo para empresas não familiares. Assim, ao 
contrário do observado para o endividamento a curto prazo, em empresas não 
familiares, um maior número de gestores está associado a níveis mais 
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elevados de endividamento de médio e longo prazo. Do mesmo modo, a concentração 
da propriedade tem comportamento oposto para as empresas familiares e não 
familiares, estabelecendo uma relação positiva com o endividamento para as primeiras 
e negativa para as últimas. Além disso, para as empresas familiares, existe também 
uma associação negativa e significativa com o número de bancos, enquanto para as 
empresas não familiares esta variável deixa de ser significativa. Para as empresas não 
familiares, a maturidade também está significativamente relacionada com as dívidas 
de médio e longo prazo, mais precisamente, ceteris paribus, as empresas mais antigas 
tendem a ter níveis mais baixos de dívida de médio e longo prazo. 
 
Na tabela 11 apresentam-se os resultados da estimação para o endividamento 
total. 
 
Tabela 11 - Modelo regressão para o endividamento total 
 Empresas Familiares Empresas não familiares 
 
Coef. 
Erro 
padrão 
robusto 
Coef. 
Erro 
padrão 
robusto 
Conc. da propriedade (CP) -0,0023142*** 0,0005676   
CP ao quadrado CP2 0,0000234*** 0,00000407   
Propriedade Interna (PI) 0,0002909** 0,0001234   
Número de gestores (Ngest) -0,0160807*** 0,0014977 -0,0068452*** 0,0019124 
Rendibilidade (ROA) -0,408043*** 0,0194069 -0,492866*** 0,0582738 
Número de bancos (Nbanco) -0,0214438*** 0,0017594 -0,0115985*** 0,0032918 
Dimensão (Dim) 0,0291769*** 0,0031703 0,013251** 0,0055172 
Constante 0,7208511*** 0,0226699 0,6464041*** 0,0108769 
R2 0,0804 0,0665 
* p<0,1 
** p<0,05 
***p<0,01   
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No que respeita às empresas familiares, o modelo explica 8% das variações do 
endividamento total. A propriedade interna tem um efeito positivo sobre o 
endividamento, assim como a dimensão. Ao contrário, ceteris paribus, o aumento do 
número de gestores, do ROA e do número de bancos contribui para diminuir o 
endividamento total. A concentração de propriedade tem inicialmente um efeito 
negativo mas decrescente sobre o endividamento total, contudo o efeito passa a ser 
positivo e crescente para valores mais altos da concentração de propriedade. Mais 
precisamente, há medida que aumenta a concentração de propriedade até um certo 
ponto, diminui o endividamento, mas esse efeito tende a diminuir. A partir de certo 
ponto o efeito para a ser positivo e crescente. 
O modelo estimado para as empresas não familiares fornece evidência de que a 
dimensão da empresa tem um efeito positivo sobre o endividamento total, mas, ao 
contrário, o número de gestores, a rendibilidade e o número de bancos estão 
negativamente associados ao endividamento total. Isto é, ceteris paribus, empresas 
grandes tendem a ter níveis de endividamento altos, enquanto empresas com valores 
elevados de rendibilidade, ou com muitos gestores ou com muitos bancos tendem a 
ter níveis de endividamento baixos. O modelo explica 6,7% das variações na variável de 
endividamento total. 
Após a estimação dos modelos para as diferentes estruturas de endividamento, 
verificámos que, nas empresas familiares, a concentração de propriedade estabelece 
uma relação não linear em U, no que respeita ao endividamento de curto prazo e 
endividamento total. Estes resultados estão em linha com Kim e Sorensen (1986) 
quando os níveis de concentração de propriedade são mais elevados, pois neste caso 
verifica-se uma relação positiva. Relativamente às empresas não familiares identificou-
se também uma relação positiva entre a concentração de propriedade e o 
endividamento de curto prazo, não tendo sido possível sustentar a existência de 
relação com o endividamento total. No endividamento a médio e longo prazo existe 
uma relação linear positiva nas empresas familiares e negativa nas não familiares. 
Assim, podemos concluir que uma empresa familiar com níveis altos de concentração 
de propriedade tende a ter mais endividamento. Deste modo validamos a hipótese H2. 
Relativamente à propriedade interna, só observamos efeito significativo nas 
empresas familiares sobre o endividamento total e de curto prazo, sendo este positivo. 
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Validamos assim a hipótese H3 para as empresas familiares. Estes resultados estão em 
linha com Guney e Ozkan (2005), confirmando que o aumento da propriedade interna 
conduz a um aumento do endividamento de curto prazo. Também verificamos, na 
linha dos estudos de Peterson e Rajan (1995) e Farinha e Santos (2002), 
comportamentos semelhantes nas empresas familiares e não familiares na relação 
inversa que o endividamento (total e de curto prazo) estabelece com o número de 
gestores. No entanto os nossos resultados não validam as relações identificadas por 
Kochhar (1986) e Jensen (1996). Podemos concluir que existe uma relação linear 
negativa entre o número de gestores e o endividamento (total e de curto prazo), ou 
seja verifica-se que o número de gestores condiciona a estrutura do endividamento, 
sendo contrário às hipóteses de Kochhar (1986) e Jensen (1996). Relativamente ao 
endividamento de médio e longo prazo, observámos uma relação inversa com o 
número de gestores nas empresas familiares e uma relação direta nas não familiares. 
Deste modo fica sustentada a nossa hipótese H4. 
Quanto ao número de acionistas, não se observou relação significativa com a 
estrutura de endividamento, contrariamente ao que foi sustentado nos estudos de 
Crutchely et al. (1999), Bonfim et al. (2010), Aljifri e Hussein (2012). Assim, não foi 
confirmada a hipótese H5 do nosso estudo.   
Os modelos sugerem ainda que empresas com maior rendibilidade apresentam 
menores níveis de endividamento, independentemente da maturidade da dívida, 
corroborando os resultados de Myers (1984) e Myers e Majluf (194) e contrariando os 
estudos de Ross (1977), Masulis (1980) e Stulz (1990).  
Os resultados sugerem também que à medida que as empresas aumentam o 
número de relações bancárias o endividamento diminui, confirmando os resultados de 
Detragliache et al. (2000) e Farinha e Santos (2002). Para as empresas familiares e não 
familiares, a dimensão da empresa tem um impacto positivo no endividamento total e 
no endividamento de curto prazo, na linha de Matias e Baptista (1998), Campello e 
Giambona (2013) e Alves et al. (2015).  
A maturidade da empresa só se revelou determinante nas empresas não 
familiares para o endividamento a curto e a médio e longo prazo, estabelecendo com 
este uma relação negativa, estando em linha com os estudos de Berger e Udell (1995), 
Harhoff e Körting (1998) e Degryse e Van Cayseele (2000). 
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6. Conclusões 
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Neste estudo, utilizando uma amostra de 14203 PME’s portuguesas, são 
apresentadas evidências empíricas adicionais, transversais, sobre o efeito do corporate 
governance sobre a estrutura da dívida. Esta questão é de particular importância para 
as empresas ao nível da atividade económica, estabilidade financeira e mesmo ao nível 
da arquitetura do sistema financeiro. Além disso, a nossa análise empírica centra-se 
nas PME, que representam mais de 99,5% da economia portuguesa, onde o sistema 
bancário desempenha um papel central no financiamento destas unidades 
empresariais. 
Este estudo fornece evidências de que quanto maior o desempenho, menor o 
endividamento, independentemente de a empresa ser familiar ou não . Além disso, 
para empresas familiares ou não familiares, o tamanho da empresa tem um impacto 
positivo no endividamento total e no endividamento de curto prazo. Além disso, as 
empresas familiares e não familiares são semelhantes na relação que a dívida total e a 
dívida de curto prazo estabelecem com o número de bancos e o número de gestores 
(conforme esses números aumentam, os níveis de endividamento diminuem). 
No entanto, verificou-se que a estrutura do endividamento é divergente em 
função do tipo de empresa, podendo concluir que as empresas familiares apresentam 
maior endividamento. Além disso, a propriedade interna é um fator determinante na 
forma como as empresas familiares estruturam seu endividamento, mas não é 
relevante para as famílias não familiares. Além disso, nas empresas familiares, a 
concentração da propriedade tem uma relação não linear em forma de U com o 
endividamento total e de curto prazo. Para as empresas não familiares, este estudo 
revelou uma relação positiva linear de concentração de propriedade com o 
endividamento de curto prazo, mas não foi aferida nenhuma relação significativa com 
o endividamento total. 
As principais limitações deste estudo centraram-se nas comparações existentes 
com outros estudos anteriores, onde, em muitos dos casos, a amostra utilizada 
contempla a totalidade das PME’s e/ou das empresas de uma determinada área 
geográfica, sendo escassos os estudos onde o enfoque principal sejam as empresas 
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transformadoras. Outra limitação prende-se com o facto de este trabalho incidir 
apenas sobre um ano (2014) e existirem mudanças constantes nas políticas 
macroeconómicas podendo conduzir a alterações nas políticas das empresas e 
consequentemente mudanças nos resultados esperados.  
Apesar das limitações identificadas, e de outras que podem ser apontadas, 
considera-se que o estudo realizado permitiu aprofundar os conhecimentos e dar uma 
nova contribuição para um melhor entendimento da relação existente entre o 
corporate governance e a estrutura de endividamento das empresas.  
Uma proposta de trabalho futuro poderá ser aplicar este estudo à totalidade 
das PME’s portuguesas para um horizonte temporal posterior, uma vez que se 
verificam mudanças constantes, e seria oportuno verificar as alterações esperadas. 
Uma outra linha de investigação a seguir seria a incorporação de outras características 
do governo da empresa ao modelo empírico. 
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